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I摘 要
近年来我国股市出现了大幅波动，对股价变化的研究有助于理解我国股票价格大幅
波动的原因。股价跳跃是股价变化的重要特征，目前国内基于高频数据的股价跳跃研究
相对较少，而高频流动性、宏观信息发布对股价跳跃影响的研究更是少有涉及，本文将
对高频流动性、宏观信息发布对股价跳跃的影响做出研究。
本文基于深证成指与其成分股 2010年 1月 1日至 2015年 12月 31日的五分钟高频
数据，采用 Bollerslev等(2013)的非参数方法对跳跃进行识别，分析了有效买卖价差、
市场深度、深度不平衡、成交量、订单流不平衡、与高频非流动性指标等流动性指标与
国内生产总值、居民消费价格指数、固定资产投资额、工业增加值、采购经理指数、工
业品出厂价格指数、社会消费品零售总额、贸易差等宏观信息发布指标对于股价跳跃的
影响。 研究发现，在即期流动性指标市场深度、成交量、订单流不平衡、与高频非流
动性指标对股价跳跃的影响比较明显，其中市场深度对股价跳跃影响为负，成交量、订
单流不平衡与高频非流动性指标影响为正，而在前期则是市场深度、成交量、高频非流
动性指标对于股价跳跃的影响比较明显，三者在前期影响方向均为负。宏观信息发布方
面，对于股票指数来说，除了社会消费品零售总额外其余宏观信息发布均在一小时内对
股价跳跃产生影响并且存在一定的滞后效应；而对于个股来说，国内生产总值、居民消
费价格指数、固定资产投资额、工业增加值、工业品出厂价格指数、采购经理指数在发
布 1小时内对个股股价跳跃有非常明显的影响，显著的股票数量较多，而贸易差与社会
消费品零售总额显著的股票数量相对较少，工业品出厂价格指数对股价跳跃的影响在宏
观信息发布的即期相对其他指标较大，但总体来讲，各宏观信息发布对于股价跳跃的影
响均存在明显的滞后效应。
关键词：高频流动性；宏观信息；股价跳跃
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Abstract
In recent years, China's stock market has been a sharp fluctuations. To carry out
researches on jumps in stock prices can help us find out what is behind the fluctuations of
China's stock market and stock prices, so that China's capital market can grow continuously
and become more mature. Jumps in stock prices is an important feature of stock price changes.
At present, there are little researches on stock liquidity, especially on the relationship between
high-frequency liquidity and jumps in stock prices from the micro angle, likewise, there are
less researches on the influence of macro news release on individual stock jumping. Therefore,
this paper focuses on the influence of high-frequency liquidity proxies of stocks and macro
news release on jumps in stock prices.
This research is based on the 5-min high-frequency data of Shenzhen Component
Index and its individual stocks from January 1st, 2010 to December 31st, 2015. As for the
research on jump identification, the Non-parameter Jump Identification Method put
forward by Bollerslev (2013) is adopted; as for the research on liquidity, we select such
indexes as effective spreads, depth, depth imbalance, volume, order imbalance and high
frequency illiquidity according to the definition of liquidity. As for the research on macro
news release, this paper selects GDP, CPI, FI, IAV, PMI, PPI, RS, TB and other indexes.
Finally, this paper put them together as explanatory variables. We find that depth, volume,
order imbalance and high frequency illiquidity have a significant influence on jumps in stock
prices. Depth has a negative effect on jumps, otherwise volme,order imbalance and high
frequency illiquidity have positive effects. Depth, volume and high frequency illiquidity have
a negative lagged influence on jumps in stock prices. Likewise, when we research the
influence of macro news release on jumps in stock prices, we find that for the stock index，the
news release is significant except RS，for the individual stock，CPI, PPI, PMI, IAV,FI, and
GDP have a significant influence on the jumps in stock prices of individual stocks. In current,
the influence of PPI is more obvious than other news. All indexes have a lagged influence on
jumps in stock prices for both stock index and individual stocks.
Key words: High Frequency Liquidity; Macro News; Jumps in Stock Prices
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第一章 引言
第一节 研究背景与意义
自 1990年上海证券交易所与深圳证券交易所成立以来，至今已有 20余年，
截至 2015年底，我国 A股上市公司数量达到 2827家，另外还有 B股上市公司
101家，A股市值总规模达 584470.247亿元，跃居全球第二，其中A股流通市值
为 415718.907亿元，B股流通市值为 2362.868亿元；沪深证券交易所共有会员
券商 100家；颁布了《证券法》、《公司法》、《经济法》、《证券投资基金法》、
《证券公司监管条例》等一系列法律法规对投资者、上市公司、证券公司等中介
机构的行为进行了有效的监督和管理；开放了融资融券、股指期货等新的交易品
种。我国资本市场的发展无论在上市公司数量、上市公司质量、市值规模、规范
化程度、融资金额、交易品种方面都取得了举世瞩目的成就。我国资本市场的快
速发展使得其在优化资源配置、融资等方面的作用更加明显，而随着我国经济体
制改革的继续推进，我国资本市场快速发展的势头也将继续下去，研究我国资本
市场的特点对我国资本市场的长远发展有重要意义。
股价的变化一直是资本市场研究的重要方向。一般认为，股价的变化分为连
续的与非连续的两种，而非连续的变化就是股价跳跃。该概念由Merton于 1976
年首次提出，随后国内外有关股价跳跃的研究越来越多，尤其是近年来高频数据
的飞速发展使得对股价跳跃的研究成为金融学的一个热门方向。而我国股票市场
的波动性历来很大，股价跳跃的频率与幅度更是远高过欧美日等发达国家的股票
市场，所以进行股价跳跃方面的研究对理解我国股市波动具有重要意义。目前的
研究一般认为股价的跳跃主要源于两个因素，一是流动性的变化，另外一个是信
息的发布。流动性广义上指资产以合理的价格快速成交变现能力，在宏观经济学，
微观结构学领域应用广泛，这一概念由著名经济学家Keynes于 1936年提出，我
国市场长期存在流动性不足的问题，研究我国股市的流动性对改善这一状况有一
定的现实意义。
国外学者普遍认为股价的跳跃主要来源于两个方面，除了流动性冲击以外，
就是信息发布的冲击。在我国，宏观信息发布对股市的影响非常明显，所以研究
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宏观信息发布对股价跳跃的影响也具有重要意义。目前，虽然国内学者对于股价
跳跃的各方面研究比较多，对流动性与宏观信息方面的研究也很多，但是将三者
结合起来关注流动性、宏观信息与股价跳跃的文章并不多，尤其是基于高频数据
的研究更是少有涉及，所以本文将基于深成指与其成分股的高频数据，研究高频
流动性、宏观信息发布对股价跳跃的影响，对这一问题的研究对解释我国资本市
场股价跳跃频繁的原因有一定意义。
第二节 文献综述
一、股价跳跃的基本研究
从荷兰东印度公司于 1602年首次发行股票至今已经有 400 余年，人们关
于股价行为的研究从来没有终断过，但是学术意义上的“股价行为”由
Fama(1965)在研究中首次提出，主要是基于随机游走模型对股价的收益分布与
股价的数学表达进行分析，随后对于股价行为的研究越来越深入。股价跳跃这
一概念由Merton(1976)首次提出，Cox和 Ross(1976)也在股票价格变化中加入
跳跃因素，随后有关股价跳跃的研究越来越多。Ball和 Torous(1983)、Jarrow
和 Rosenfeld(1984)、Akgiray和 Booth(1987)在研究中都发现了股价变化中包含
了连续的变化与非连续的变化，非连续的变化即为股价的跳跃，Ball 和
Torous(1983)通过对 47 只样本股应用跳跃-扩散过程对其跳跃行为进行侦测，
发现股价跳跃普遍存在于样本股票中，其中跳跃扩散模型即在一般的扩散模型
中加入跳跃因素。Jorion(1988)则继续运用跳跃-扩散模型对美国外汇市场与股
票市场进行了研究，发现不论是股票市场还是外汇市场均会发生价格跳跃，即
非连续变化。Bates(1996)研究了在期权数据中加入跳跃因素的作用。Pan(2002)
对 S&P500股指期权指数的数据进行了研究，表明股指期权价格也存在跳跃现
象。Chernov(2003)则对道琼斯指数进行了研究证明了该指数也存在跳跃现象。
Eraker等(2003)则运用 NASDAQ100指数与 S&P500指数发现两个指数中均存
在跳跃的现象。Barndorff 和 Shephard(2004)运用了 BNS 方法对美元汇率市场
的高频数据进行了实证研究。Bollerslev等(2008)同样运用了 BNS 方法做出了
在个股方面的研究，他们认为个股公司层面的新闻对于股价跳跃具有巨大的影
响。
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在国内学者方面，童汉飞和刘宏伟(2006)利用 JUMP-GARCH模型对我国
股票市场进行跳跃的侦测，发现该模型可以很好的应用于我国股票市场的跳跃
侦测。而杜军和刘建江(2006)继续运用该模型对上证指数与道琼斯指数发生跳
跃的区别进行研究，研究表明中国股市跳跃主要来源于波动性过大，而美国主
要来自外界的冲击。在期货市场方面，赵华和王一鸣(2011)的研究表明中国期
货市场的商品价格也存在跳跃的特征。
二、股价跳跃的识别方法
对于跳跃的侦测，分为低频数据的侦测与高频数据的侦测，在低频数据的
侦测方面，Aït-Sahalia(2002)发现可以使用离散的资产价格数据来对跳跃进行
侦测，Johannes(2004)也提出了低频跳跃数据的跳跃侦测方法，但是目前来说
关于股价跳跃的研究一般均是根据高频数据来进行。
首先是跳跃的参数研究方法，对于离散模型方面，Ball和 Torous(1983)运
用跳跃扩散过程对跳跃行为进行研究，Jorion(1988)同样运用跳跃扩散过程对
股票市场与外汇市场的跳跃行为做出了实证研究。而 ARCH 模型也被广泛的
用于价格跳跃的研究，该模型由 Engle(1982)首次提出，之后很多学者对 ARCH
模型进行改进以更好地刻画资产波动的时间特征与聚集特征。但是直到
Pan(1997)才在 ARCH 模型中加入了跳跃因素，得到了新的 JUMP-GARCH 模
型，Pan(1997)运用 GARCH(1,1)作为基础模型以反映资产波动的连续性，并运
用贝叶斯方法得到该模型的似然函数，并且运用该模型基于 S&P500指数的数
据对波动率与股价跳跃进行了研究，得出结论，相比传统的 ARCH 模型，
JUMP-GARCH 模型能更好的拟合资产价格的动态过程。此后 Chan 和
Maheu(2002)提出了 GARJI 模型， GARJI 模型是对 JUMP-GARCH 模型的进
一步深入。Maheu 和 McCurdy(2004)运用 GARJI 模型基于道琼斯指数、纳斯
达克指数与部分个股的数据对波动率与股价跳跃做了实证研究，发现股价的平
稳变化可以用模型中的 GARCH 部分来解释，而股价的大幅波动部分可以由
JUMP 部分来解释。在连续的模型方面，Merton(1976)首次对价格跳跃行为进
行研究时所运用的跳跃扩散模型就是一个连续模型，Harvey(1994)提出了 SVJ
模型，该方法能够很好的描述了资产价格的跳跃，但是该模型并没有考虑跳跃
对于资产波动率的影响；而 Duffie等(2000)对该模型进一步进行了修改提出了
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JUMP-SV 模型，解决了上述问题，在收益率的飘移项与波动率的布朗运动中
加入跳跃成分很好地刻画了价格跳跃对于资产波动率的影响。Eraker等(2003)
在此基础之上进一步提出了 SVIJ与 SVSCJ模型，该模型对跳跃的幅度与计数
过程进行了一定的修改，得出的模型在实证研究中的表现均优于改进前的模
型。上述模型跳跃概率的参数均假设为常数，为了解决这一问题，Eraker(2004)
提出了 SVSCJ模型，该模型将跳跃的强度定义为一个变量。
其次是跳跃的非参数研究方法，参数研究方法一般都是间接的，为了更准
确的识别资产价格的跳跃，国内外学者对跳跃识别的非参数方法进行了广泛的
研究，提出了一些统计量，这为跳跃的识别提供了方便。目前有很多检验方法，
如 Barndorff 和 Shephard(2004)提出了侦测资产价格中是否存在价格跳跃行为
方法，简称 BNS 跳跃检验方法，并利用该方法对美国汇率市场的股价跳跃进
行了成功的侦测，该方法把“已实现”波动与双幂次变差的离差作为股价跳跃
方差的估计量，该方法随后得到了广泛的应用并被进一步改进。Huang 和
Tauchen(2005)检验了 BNS模型的有效性。在此之后 Andersen等(2007)在 BNS
方法的基础上成功在高频数据中识别了股价的非连续部分即股价跳跃部分。
Jiang 和 Oomen(2008)提出了 J-O 跳跃检验方法，该方法通过考虑微观噪声对
资产价格路径的影响构造出方差互换检验，二位学者发现在 1分钟以内的频率
下，该方法能够很准确的侦测出股价跳跃；Beine等(2007)也对 BNS 方法进行
改进，提出了新的跳跃侦测方法，Aït-Sahalia和 Jacod(2009)也提出了新的跳跃
检验方法即 A-J检验法；Lee和Mykland(2008)对 BNS方法进行了改进，两位
学者同样基于已实现双幂变差，将收益率用连续变化部分的波动率进行标准
化，构造了一个新的跳跃侦测方法，该方法可以区分正跳跃与负跳跃，并估计
价格跳跃的均值与方差，并且给出一天内发生跳跃的次数；而 Bollerslev 等
(2013)也提出了新的跳跃检验方法，该方法可以从收益率中得出价格的连续变
化部分与非连续变化部分，即跳跃部分。相比于其他方法，这种方法的优点是
不仅可以侦测股价是否发生了跳跃，还可以给出股价跳跃的幅度与跳跃发生的
区间。以上方法大部分均是由对 BNS 方法的拓展，经过众多学者的研究表明，
价格跳跃的确存在于股价的行为中。
而国内学者在研究跳跃时，大多是通过国外学者的方法对跳跃进行侦测，
如王春峰等(2008)运用 BNS 模型基于上证指数对股价跳跃与波动性做出研究
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表明波动率高时发生跳跃的比率非常高。陈浪南和孙坚强 (2010)使用
JUMP-GARCH模型对股价的跳跃与波动性进行了研究，发现股价跳跃行为是
资产收益波动的重要组成部分，并且我国股价的跳跃行为存在高度的集聚效
应。欧丽莎等(2011)同样运用 BNS 模型对中国股价跳跃做了实证研究，发现
单只股票价格跳跃也普遍存在。而郭文旌等(2013)应用 JUMP-GARCH模型对
跳跃进行侦测，研究股价跳跃与重大信息的关系。赵华和秦可佶(2014)运用
Bollerslev 等(2013)提出的非参数跳跃识别方法对宏观信息发布对股价指数跳
跃的影响作出了研究。
三、流动性的研究
在流动性方面，这一概念由英国著名经济学家Keynes于1936年首次提出，
此后这一概念得到广泛应用，Keynes(1936)本人提出的流动性定义为市场价格
在未来的波动；此后 Hicks(1962)对流动性提出了新的解释，即完成交易的快
慢；Black(1971)指出，较小的买卖价差，不对价格产生较大影响的前提下即刻
成交小额交易，大额交易可在一定时间内以平均接近当前交易的价格成交是交
易市场流动性较好的重要标志；Kyle(1985)运用市场深度模型来研究市场微观
流动性并指出标的的买卖价差与即刻完成交易的成本成正比；Grossman 和
Miler(1988)提出了流动性均衡模型，认为在市场的当前报价下，即刻以当前报
价成交的能力作为判断流动性强弱的依据；Hasbrouck 和 Schwartz(1988)对流
动性的解释为立即以合理价格完成交易的能力，但是 Hasbrouck 和
Schwartz(1988) 并 未 对 什 么 是 合 理 的 价 格 作 出 解 释 。 Amihud 和
Mendelson(1989)对流动性的衡量标准为，寻找合理成交价格所需要付出的成
本，主要反映在时间成本上；Glen (1994)对流动性的定义为，在不引起价格剧
烈波动的前提下，完成大额交易的能力；O’Hara(1995)对流动性的理解为以当
前价格即刻成交所付出的成本。Harris(1990)提出了著名的流动性四维，即流
动性好的市场有四个维度特征，即立刻成交的速度、很小的宽度、极大的深度、
以及恢复价格能力的弹性，即刻的成交速度是指当投资者需要购买或者卖出一
项资产时，能够迅速完成交易，所需时间越小流动性越好；宽度主要用来衡量
交易成本，如果投资者接受任何的交易价格，那么投资者通常可以迅速完成交
易，但是这并不能说明该资产的流动性好，因此在保证成交速度的同时，投资
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者支付的溢价或者承担的折价要尽可能小，Harris(1990)认为付出的溢价或者
承担的折价就是衡量交易成本的宽度；深度主要是衡量当市场发生大额交易时
的承受能力，如果投资者以很小的交易成本迅速完成了交易，但是只是很少的
数量，那么也不能说该资产的流动性好，因为如果继续扩大交易量则只能以价
格上升为代价，这样就无法保证较小的宽度，因此市场深度越大，资产流动性
越好；弹性主要是指当一项资产的价格受到大额交易的冲击时，保持价格较小
波动并且迅速返回原始价格的能力，即一项资产受到大额交易的冲击后价格上
升，但是可以迅速回到原来或者合理的价格上，那么该资产的流动性较好。流
动性的四个维度在某种程度上有一定的相似之处，而又存在着一定的矛盾，当
想要迅速达成交易时，往往要付出更高的价格，当深度较大时，市场宽度往往
较小，正是由于这个原因，至今没有一个可以度量流动性全部四个维度的指标。
Harris(1990)提出的流动性四维理论对于流动性研究有重要意义，该理论被认
为是对资产流动性性质全面而深入的总结；Kris 和Mikael(2013)根据流动性四
维的概念对流动性的定义做了总结，即以较小的成本，迅速完成大额交易，且
不引起价格大幅波动的能力。
国内学者方面虽然对于流动性定义与基本理论研究较少，但是很多学者运
用国外学者的研究成果对我国资本市场流动性的特点做出了实证研究，刘海龙
等(2003)对股票流动性的度量方法做出研究，给出了度量股票流动性的微观方
法，补冯林等(2005)对超高频股票流动性度量做出的研究表明区间交易量对衡
量股票流动性来说简单明了，并且呈现出季节模式。而王春峰和董向征(2006)
基于上海证券交易所股票数据对股票流动性的协动性做出了研究，该文章选用
有效买卖价差、市场深度、非流动性指标、换手率作为流动性的衡量标准得出
了沪市股票流动性有显著协动性的结论。而韩国文和杨威(2008)对股票流动性
的风险测度模型做出了实证分析，结果表明股票市值越大其流动性风险越小。
朱宏志等(2012)则基于中国证券市场对股票流动性与资本结构的关系做出了
分析，结果表明流动性会显著影响资产的收益。
四、流动性与跳跃的研究
Amihud 和Mendelson(1986)年提出了“流动性溢价”理论，该理论认为流
动性对资产价格有重要影响；此后关于流动性对于股价变化的研究越来越多。
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